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1 Introduzione 
 

a Classifica delle principali imprese marchigiane presentata in queste pagine è giunta alla XXXVI 
edizione. Essa è basata sui bilanci chiusi al 31.12.2021 e, per le società quotate, sui rendiconti 
semestrali chiusi al 30.06.2022.  

I criteri di inclusione delle imprese nella Classifica sono rimasti invariati rispetto agli anni precedenti e si 
basano su un duplice criterio: dimensionale e territoriale. Con riferimento al criterio dimensionale nella 
Classifica sono considerate le prime 500 imprese per valore delle vendite.  
Sono incluse le imprese appartenenti a tutti i settori di attività con la sola esclusione degli istituti di credito, 
a causa della disomogeneità degli schemi di bilancio rispetto alle società appartenenti agli altri settori. Con 
riferimento al criterio territoriale sono incluse nella Classifica le imprese che hanno la principale sede 
operativa nelle Marche, indipendentemente dalla proprietà e dalla sede legale. Sono escluse, invece, le sedi 
produttive di società extra-regionali per le quali non è possibile isolare il bilancio delle unità operanti nella 
regione.  
Nella Classifica sono comprese anche le holding dei principali gruppi regionali che, però, non influiscono 
sull’ordinamento delle società che prende in considerazione solo le società operative, individualmente o 
come capogruppo.  
Oltre alle informazioni riferite alle singole imprese, nella Classifica sono esaminati i risultati aggregati basati 
sui bilanci somma. L’analisi aggregata riguarda le sole imprese manifatturiere. Tale scelta è giustificata da 
due ragioni: la prima è quella di garantire omogeneità all’aggregato considerato; la seconda è la rilevanza 
che il settore manifatturiero riveste nel sistema economico regionale. L’analisi aggregata comprende un 
numero maggiore di imprese rispetto a quelle presenti nella Classifica; essa, infatti, è relativa all’universo 
delle imprese con oltre 5 milioni di Euro di vendite. Sono escluse le imprese che hanno effettuato 
operazioni straordinarie nel corso del 2020 o 2021 tali da rendere non confrontabili i valori di bilancio. I 
dati aggregati sono desunti dai bilanci ordinari poiché maggiormente rappresentativi delle attività 
economiche svolte sul territorio regionale. I bilanci consolidati possono comprendere quote significative 
di attività svolte al di fuori della regione o al di fuori dei confini nazionali. Queste ultime attività sono 
rilevanti quando si considera la dimensione delle singole imprese ma meno significative per interpretare 
l’andamento degli aggregati a livello regionale.  
 
I risultati conseguiti dalle imprese nel 2021 sono stati fortemente influenzati dalla condizione straordinaria 
creatasi nel 2020 a causa delle misure di limitazione alla mobilità delle persone e di restrizione alle attività 
economiche indotte dalla necessità di contenere la pandemia da Covid-19. Tali misure avevano determinato 
una contrazione del prodotto interno lordo quasi doppia rispetto a quella che si era avuta nel 2009 a seguito 
della crisi finanziaria internazionale.  
La riduzione delle vendite delle principali imprese regionali è stata altrettanto significativa, anche se 
differenziata per settori di attività. In alcuni settori, come quello della ristorazione e della moda, la riduzione 
dei volumi di attività è stata largamente superiore alla media mentre in altri settori, come il farmaceutico o 
l’alimentare, si sono registrate variazioni positive.  
All’eccezionalità della crisi del 2020 si è contrapposto un rimbalzo nel 2021 di dimensioni altrettanto 
eccezionale.  
La crescita del PIL è risultata del 6,6% a livello nazionale e del 6,4% a livello regionale. Altrettanto rilevante 
è stato il recupero dell’attività produttiva da parte delle principali imprese regionali: le vendite delle 
principali imprese manifatturiere sono cresciute di oltre il 25%, in linea con quanto avvenuto a livello 
nazionale.  
 
Il rapporto è organizzato nel modo seguente: nel paragrafo 2, sono esaminati i bilanci somma, confrontati 
con i dati cumulativi di Mediobanca relativi alle medie e grandi imprese manifatturiere italiane; nel paragrafo 
3 è presentata la classifica dei gruppi e delle società; nel paragrafo 4 sono fornite alcune informazioni 
sull’evoluzione in corso d’anno. 
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2 I Risultati aggregati 
 

L’analisi dei risultati aggregati è condotta prendendo in considerazione i bilanci ordinari delle società 
manifatturiere con oltre 5 milioni di Euro di vendite. L’aggregato, quindi, non coincide con quello delle 
imprese considerate nella Classifica. La scelta di concentrare l’attenzione sul settore manifatturiero risponde 
a due finalità: la prima è di assicurare maggiore omogeneità all’aggregato considerato; la seconda è relativa 
all’importanza che il settore manifatturiero riveste per le prospettive di sviluppo dell’economia regionale.  
I bilanci somma sono ottenuti aggregando i dati dei bilanci ordinari, in quanto maggiormente 
rappresentativi delle attività svolte sul territorio regionale. Al fine di assicurare omogeneità di confronto fra 
i due anni, sono escluse dall’analisi le società costituite nel 2020 o che hanno effettuato operazioni 
straordinarie in uno dei due anni per cui i valori di bilancio non risulterebbero comparabili. Per il confronto 
2020-2021 sono state quindi considerate 740 imprese. 
I risultati registrati nel 2020 e nel 2021 sono stati condizionati in modo significativo dalla crisi pandemica 
e per tale motivo si presentano del tutto eccezionali rispetto a quelli degli esercizi precedenti. Nel 2020 si 
era registrata una significativa contrazione delle vendite rispetto al 2019 (-9,7%). All’eccezionalità della crisi 
del 2020 ha fatto riscontro nel 2021 un rimbalzo di dimensioni altrettanto eccezionale: +26,5% (Figura 1).  

Figura 1 – Variazione delle vendite sull’anno precedente. Imprese manifatturiere 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni, Mediobanca per le principali 
società italiane 
 
La stessa tendenza si evidenzia a livello nazionale seppure con oscillazioni meno marcate data la maggiora 
ampiezza e diversificazione dell’aggregato considerato: alla riduzione delle vendite del 2020 (-8,4%) ha fatto 
riscontro un rimbalzo considerevole nel 2021: +19,2% per il complesso delle imprese manifatturiere e 
+21,3% per nel caso delle imprese manifatturiere di media dimensione (vedi Tabella 1).  
La variazione positiva delle vendite è in gran parte spiegata dal recupero dei volumi di attività. Essa 
incorpora anche una variazione positiva dei prezzi, diversa da settore a settore e significativa nel caso di 
quelli legati alla domanda del settore delle costruzioni.  
La variazione positiva delle vendite ha interessato il 92,2% delle imprese. La distribuzione per tasso di 
variazione è particolarmente significativa con un valore modale nella classe da +20% a +30% (Figura 2). 
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Figura 2 – Dispersione delle imprese per tasso di crescita delle vendite nel 2021 (740 imprese 
manifatturiere) 
 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
 
Anche il numero degli addetti è cresciuto in modo sensibile, seppure in misura molto più contenuta rispetto 
alle vendite. Ciò è spiegato dal fatto che gran parte dell’incremento delle vendite è stato determinato dal 
recupero dei livelli produttivi pre-pandemia piuttosto che dall’espansione della capacità produttiva. Occorre 
anche considerare che alla significativa contrazione delle vendite del 2020 non si era associato un calo degli 
addetti, anche in conseguenza dei provvedimenti di blocco dei licenziamenti e di sostegno all’occupazione. 
Per tale ragione, in molti casi si era osservata una stabilità o un incremento degli occupati anche in presenza 
di significative riduzioni delle vendite.  
 
La variazione degli occupati presenta una minore variabilità rispetto a quanto osservato per le vendite (vedi 
Figura 3). Il 57% delle imprese ha registrato un incremento dei dipendenti, il 15% una stabilità nel loro 
numero e il 28% li ha diminuititi. Il valore modale cade nell’intervallo -5%, 0 nel quale sono incluse le 
imprese che non hanno variato l’occupazione. 
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Figura 3 - Dispersione delle imprese per tasso di crescita degli occupati nel 2021 (740 imprese 
manifatturiere) 
 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
 
Il dato regionale risulta superiore sia al valore osservato nelle imprese manifatturiere italiane di media 
dimensione (+1,4%) sia a quello registrato dalle grandi imprese (+0,4%).  
 
A differenza di quanto osservato nel 2020, nel 2021 si è registrato un sensibile incremento del costo per 
dipendente che nel caso delle principali imprese regionali è passato da 40,2 mila Euro a 45,4 (+12,9%).  
La stessa tendenza all’aumento è osservata a livello nazionale, con un tasso di crescita intorno al 7,5%.  
Malgrado il maggiore incremento osservato fra il 2020 e il 2021, nelle imprese regionali il costo per 
dipendente si mantiene significativamente più basso di quello osservato nelle principali imprese italiane. 
Ciò dipende sia dalla diversa composizione settoriale sia dalla minore dimensione media delle imprese 
regionali rispetto agli aggregati considerati da Mediobanca. Il costo per dipendente presenta una relazione 
positiva con la dimensione delle imprese ed infatti il divario con la media nazionale è meno accentuato nel 
confronto con le medie imprese manifatturiere. Anche per queste ultime, tuttavia, la dimensione media (73 
milioni di Euro per impresa) è tre volte quella delle imprese regionali (23 milioni di Euro).  
 
Il minor costo del lavoro per dipendente è una spia e una conseguenza di quello che rimane il principale 
aspetto di debolezza strutturale delle imprese regionali: la bassa produttività. Il valore aggiunto per addetto 
delle principali imprese regionali è di circa il 30% inferiore a quello delle principali imprese manifatturiere 
italiane (Figura 4). Nel 2021 la crescita del valore aggiunto per addetto è stata maggiore nella regione rispetto 
alla media nazionale, ma nel 2020 anche la flessione era stata maggiore. Di fatto, nell’ultimo decennio il gap 
di produttività delle imprese regionali rispetto alla media italiana è rimasto sostanzialmente invariato.  
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Figura 4 – Valore aggiunto e costo per dipendente, 2021 (valori in migliaia di Euro) 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
 
A spiegare il divario negativo di produttività delle imprese regionali concorrono diversi fattori: a) la diversa 
composizione settoriale, dal momento che i livelli di produttività presentano significative differenze 
settoriali; b) la minore dimensione media delle imprese, poiché come notato vi è una relazione positiva fra 
produttività e dimensione d’impresa; c) la minore capacità innovativa delle imprese regionali, che continua 
a rimanere uno dei principali elementi di debolezza strutturale.  
 
Negli anni precedenti la crisi pandemica si era osservato un continuo rafforzamento della situazione 
patrimoniale e finanziaria delle principali imprese regionali. Gli indicatori di solidità patrimoniale 
presentano valori più elevati di quelli osservati negli anni precedenti la crisi finanziaria del 2008-2009. Fra 
questi indicatori vi è il rapporto fra capitale netto e immobilizzazioni, stabilmente superiore a 1, il basso 
livello di indebitamento finanziario e un considerevole accumulo di disponibilità liquide. Ciò consente alle 
imprese una maggiore resilienza rispetto agli shock esterni che si presentano con sempre maggiore 
frequenza.  
La maggiore solidità finanziaria, osservata anche a livello nazionale, è il frutto di due principali cause: la 
prima è costituita dai processi di selezione delle imprese che si sono avuti nel corso dell’ultimo decennio e 
che ha determinato l’uscita dal mercato delle imprese finanziariamente più fragili. In termini numerici, 
questa selezione ha riguardato soprattutto le piccole imprese ma è risultata significativa anche per le imprese 
di media e grande dimensione.  
La seconda causa è costituita dal consistente recupero di redditività osservato nell’ultimo decennio, in gran 
parte utilizzato per rafforzare la patrimonializzazione piuttosto che per accelerare gli investimenti. Questi 
ultimi hanno manifestato una dinamica relativamente contenuta anche a causa del persistente clima di 
incertezza sull’evoluzione dei mercati. 
Questa tendenza è proseguita anche nel 2021 nel quale la crescita delle immobilizzazioni è stata decisamente 
più contenuta rispetto a quella delle vendite. Nel caso delle principali imprese marchigiane le 
immobilizzazioni tecniche nette sono cresciute del 3,2%; nelle principali imprese italiane è stata di poco 
superiore all’1%. Ciò conferma che gran parte dell’espansione è stata assorbita del recupero dei livelli 
produttivi pre-pandemia piuttosto che dall’espansione della capacità produttiva.  
Si conferma la tendenza a mantenere un elevato accumulo di liquidità che si mantiene da anni stabilmente 
intorno al 20% del capitale investito. Un valore simile si osserva nelle medie imprese a livello nazionale, 
mentre nel caso delle grandi imprese il peso della liquidità sull’attivo è di poco superiore al 10%. Nel 
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complesso si tratta di una situazione che contribuisce a garantire elevati livelli di resilienza delle imprese 
manifatturiere agli shock di breve periodo.  
E’ interessante notare che sia nelle imprese marchigiane sia in quelle italiane, la componente più dinamica 
delle immobilizzazioni sono state le immobilizzazioni finanziarie, costituite in larga misura da 
partecipazioni in altre imprese. Parte della crescita delle immobilizzazioni e del capitale netto è conseguenza 
della rivalutazione delle immobilizzazioni consentita dal D.L. 104/2020. La consistente dinamica delle 
immobilizzazioni finanziarie è anche il segnale della crescente rilevanza della crescita per via esterna, 
attraverso la costituzione di nuove imprese o l’acquisizione di imprese già avviate. In effetti, la gran parte 
delle medie e grandi imprese regionali è organizzata nella forma del gruppo e ciò è testimoniato dalla 
continua crescita dei bilanci consolidati di gruppo all’interno della Classifica. 
 
Il recupero dei livelli produttivi ha consentito un deciso incremento della redditività con valori del ROI e 
del ROE che si sono attestati intorno al 9% (vedi Tabella 3). Malgrado la crisi determinata dalla pandemia 
nel 2020 si era osservata una considerevole diffusione dei risultati positivi, che avevano interessato oltre 
l’80% delle imprese. Nel 2021 le imprese con un risultato d’esercizio positivo sono salite ad oltre il 92% 
del totale. La differenza principale fra i due anni è però nell’entità del risultato d’esercizio, più che 
raddoppiato in valore assoluto fra il 2020 e il 2021.  
In conseguenza di ciò è cresciuta in modo sensibile l’incidenza delle imposte sul valore delle vendite, 
passando dallo 0,3% del 2020 all’1,4% del 2021; un valore del tutto in linea con quanto osservato a livello 
nazionale. L’incidenza sulle vendite delle componenti di costo operativo (merci e servizi, personale, 
ammortamenti) è invece diminuita consentendo un significativo recupero della redditività operativa. E’ 
anche significativamente diminuita l’incidenza delle componenti straordinarie (dallo -0,9% a -0,3%) mentre 
è rimasta stabile la percentuale di oneri finanziari sulle vendite (-0,7%). Anche in quest’ultimo caso si tratta 
di valori del tutto in linea con quanto osservato nelle medie e nelle grandi imprese a livello nazionale.  
 
Gli andamenti aggregati presentano valori positivi per tutti i settori seppure con la consueta dispersione 
intorno alla media (vedi Figura 5).  
Il settore con la migliore performance di crescita è quello dei prodotti in metallo per la presenza al suo 
interno di imprese che producono componenti per l’edilizia e che sono state trainante dal boom di domanda 
e di prezzi registrato in questo settore. Ciò spiega anche la performance di crescita superiore alla media 
osservata nei Minerali non metalliferi.  
Appena sotto la media, ma con valori di crescita superiori al 20% si posiziona anche il settore calzaturiero. 
Va però considerato che nel 2020 le principali imprese calzaturiere avevano registrato la variazione negativa 
più marcata (-26,9%) per cui la ripresa del 2021 non è stata sufficiente a recuperare i livelli pre-pandemia.  
Il settore con la performance di crescita più bassa è risultato l’alimentare, il quale però è stato fra i settori 
meno impattati dal calo di attività nel corso del 2020. 
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Figura 5 – Variazione delle vendite fra il 2021 e il 2020 per settore (valori %) 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
 
Con poche eccezioni tutti i settori presentano un miglioramento della redditività operativa (vedi Figura 
6). Anche il settore calzaturiero, unico con redditività negativa nel 2020, è passato in terreno positivo, 
seppure con un valore che si mantiene fra i più bassi.  
 
Figura 6 – Confronto fra il ROS nel 2020 e 2021per settore ( valori %) 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
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3 La Classifica  
 
La Classifica delle principali imprese regionali considera le imprese appartenenti a tutti i settori di attività, 
con la sola eccezione degli istituti di credito.   
Accanto alle imprese manifatturiere, tradizionalmente incluse nella Classifica, sono presenti imprese 
appartenenti al settore primario (agricoltura) e ai diversi comparti del terziario. Si tratta di società di capitali, 
società cooperative o consorzi per i quali sono pubblicamente disponibili i dati di bilancio. La Classifica 
considera le prime 500 imprese per valore delle vendite.  
I criteri di inclusione delle imprese nella Classifica sono rimasti invariati. Sono censite le imprese che hanno 
sede operativa prevalente nelle Marche. Per le capogruppo sono considerati i valori del bilancio consolidato 
in quanto maggiormente rappresentativi delle effettive dimensioni aziendali. Le società holding sono 
considerate ma poste fuori Classifica; al posto della posizione è indicata la lettera H. Nelle Note ai bilanci 
sono indicate le società controllate dalle holding presenti nella Classifica. Nelle Note ai bilanci sono anche 
fornite informazioni sulle società che hanno realizzato operazioni straordinarie nel corso del 2021.   
 
La Classifica è guidata dalla ARISTON GROUP, seguita da CONAD ADRIATICO; sono le uniche società 
regionali che superano il miliardo di Euro di vendite. Nel 2021 la ARISTON GROUP ha registrato la 
maggiore crescita delle vendite in termini assoluti (323 milioni), che corrisponde ad una variazione 
percentuale a due cifre (+19,4%). La CONAD ADRIATICO conferma la seconda posizione in classifica, 
che aveva raggiunto per la prima volta nel 2020. In quel periodo la società si era avvantaggiata del generale 
andamento favorevole delle vendite nel settore della grande distribuzione, registrando un incremento delle 
vendite superiore a quello osservato nella media del settore.  
Al terzo posto si classifica la TOD’S che recupera due posizioni rispetto al 2020. La società registra una 
delle più elevate variazioni positive delle vendite del comparto calzaturiero (+38,7%), che va però 
confrontato con il -30,4% del 2020. Il settore calzaturiero mostra segni di difficoltà da diversi anni e 
l’andamento negativo si era aggravato a seguito della crisi pandemica. Nel 2021 le principali imprese 
calzaturiere della regione presentano un andamento positivo dei ricavi (TOD’S: +38,7%; FALC: +22,4%; 
EUROSUOLE: +38,6%). Tuttavia, a fronte di andamenti positivi registrati dalla maggior parte delle 
imprese calzaturiere si registrano anche andamenti di segno opposto, fra questi si osservano PIGINI (-
22,7%) e B.A.G. (-5,1%). 
Sale di due posizioni anche la PROFILGLASS che ha registrato la crescita delle vendite in termini assoluti 
più elevata dopo quella della ARISTON GROUP. Tale crescita corrisponde a 276 milioni di Euro in valore 
assoluto e a +53,1% in termini relativi.  
In generale, la Classifica 2021 è caratterizzata da valori elevati e diffusi di variazione delle vendite. Si tratta 
in alcuni casi di valori del tutto eccezionali e che si giustificano con il recupero dei livelli di attività 
compromessi dalla crisi pandemica del 2020.  
Nella Classifica 2021 compaiono due gruppi con oltre 1 miliardi di Euro di vendite, 9 gruppi e società con 
oltre 500 milioni di Euro di vendite e 56 gruppi o società con oltre 100 milioni di Euro di vendite.  
Malgrado le Marche siano fra le regioni più manifatturiere in Italia e nella Ue la presenza di grandi imprese 
è inferiore a quanto osservato nelle regioni più avanzate. Se consideriamo la presenza di società industriali 
e di servizi con oltre 100 milioni di euro di vendite, ve ne sono circa 30 per milione di abitanti nelle Marche; 
questo indicatore sale circa 70 per il Veneto, oltre 80 per l’Emilia-Romagna e oltre 100 per la Lombardia. 
Le Marche continuano quindi a caratterizzarsi per un minore peso delle imprese di maggiore dimensione e 
questo spiega, come notato in precedenza, i divari osservati nei livelli di produttività e di capacità innovativa 
del sistema regionale.  
 
Nelle tabelle dalla 8 alla 11 sono presentate le classifiche delle principali imprese in relazione a diverse 
dimensioni: crescita (Tabella 8); redditività (Tabella 9); settore di appartenenza (Tabella 10); provincia di 
localizzazione (Tabella 11).  
Infine, nella Tabella 12 è fornito l’elenco alfabetico delle società con l’indicazione della localizzazione, del 
settore e della posizione in Classifica.  
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4 L’evoluzione in corso d’anno 
 
 
Le società quotate 
 
Una prima indicazione dell’evoluzione in corso nel 2022 può essere desunta dai bilanci semestrali delle 
società quotate marchigiane. Al 31.12.2021 le imprese regionali quotate ai mercati regolamentati di Borsa 
Italiana1 erano 7.  
Tale numero risulta piuttosto esiguo se comparato al numero di società di capitali presenti nella regione, 
tuttavia, ha registrato un aumento rispetto all’anno precedente a seguito della quotazione in borsa sul 
mercato Euronext Milan della società ARISTON GROUP il 26 novembre 2021. A luglio 2021 la sede 
legale della Ariston Holding, finanziaria a capo del gruppo Ariston, è stata trasferita in Olanda. Tuttavia, la 
residenza fiscale e operativa della società rimane in Italia. Inoltre, nel corso del 2022, il numero di società 
marchigiane quotate si è ulteriormente ampliato a seguito della quotazione della CIVITANAVI SYSTEMS 
sul mercato Euronext Milan il 17 febbraio 2022. 
 
Pertanto, al 30.06.2022 le società quotate marchigiane sono 8, quelle quotate al mercato principale passano 
da tre a cinque: TOD’S, BIESSE, ELICA, ARISTON GROUP e CIVITANAVI SYSTEMS; quelle quotate 
all’Euronext Growth Milan2 rimangono tre: CLABO, GEL e WEBSOLUTE.  
 
  Società Marchigiane quotate sui mercati di Borsa Italiana 

Società Comune  Provincia Anno di quotazione Mercato 

TOD'S SPA Sant'Elpidio a Mare  FM 2000 Euronext Milan 

BIESSE SPA Pesaro  PU 2006 Euronext Milan 

ELICA SPA Fabriano  AN 2006 Euronext Milan 

CLABO SPA Jesi  AN 2015 Euronext Growth Milan 

GEL SPA Castelfidardo  AN 2017 Euronext Growth Milan 

WEBSOLUTE SPA Pesaro  PU 2019 Euronext Growth Milan 

ARISTON GROUP Fabriano  AN 2021 Euronext Milan 

CIVITANAVI SYSTEMS Pedaso  FM 2022 Euronext Milan 

  Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 

L’aumento del numero delle società marchigiane quotate in borsa è in linea con il dato generale poiché nel 
2021 si è registrato il record di nuove quotazioni guidato dal segmento Growth (44) anche per effetto degli 
incentivi alla quotazione delle PMI, a seguito dell’introduzione del credito di imposta sui costi delle IPO3. 
 
Va segnalato che il 2 agosto 2022 la TOD’S ha annunciato l’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria 
sulle azioni della società finalizzata ad acquisire la totalità delle azioni oggetto dell’offerta e, 
conseguentemente, ad ottenere la revoca delle azioni dalla quotazione su Euronext Milan (delisting).  
Tale operazione è stata motivata dalla decisione di investire nel gruppo per supportarne lo sviluppo 
valorizzando i singoli marchi e rafforzando il loro posizionamento nel mercato della qualità e del lusso. La 
società ha ritenuto che il raggiungimento di questi obiettivi di medio e lungo periodo sia meno agevole 

 
1 Dal 25 ottobre 2021, a seguito dell’acquisizione di Borsa Italiana da parte del gruppo Euronext, che controlla tra le altre le borse di Parigi, 
Amsterdam e Bruxelles, i mercati equity di Borsa Italiana hanno cambiato denominazione. Il Mercato Telematico Azionario (MTA) è diventato 
Euronext Milan (nuovo acronimo EXM). Il Segmento STAR (STAR) è diventato Euronext STAR Milan (nuovo acronimo STAR). Il mercato 
AIM Italia (AIM) è diventato Euronext Growth Milan (nuovo acronimo EGM). Il mercato MIV (MIV) è diventato Euronext MIV Milan 
(nuovo acronimo MIV). 
2 L’Euronext Growth Milan (ex AIM Italia) è il mercato di Borsa Italia dedicato alle piccole e medie imprese. L’Euronext Growth Milan è un 
mercato non regolamentato che prevede requisiti di ammissione meno stringenti rispetto al mercato ufficiale.   
3 Nel 2021 si è registrato il record di nuove quotazioni. Il mercato Euronext Growth Milan ha registrato un numero maggiore di collocamenti 
rispetto al mercato principale; in totale sono state registrate 49 IPO di cui 5 sul mercato Euronext Milan e 44 sul mercato Euronext Growth 
Milan. Le quotazioni sul mercato Euronext Growth Milan erano state 21 nel 2020 e 31 nel 2019. 
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mantenendo lo status di società quotata. Tuttavia, il 25 ottobre 2022 l’OPA si è conclusa con esito negativo 
portando la famiglia Della Valle al 86,95% del capitale del gruppo Tod’s senza raggiungere l’obiettivo 
prefissato del 90%. La società resta, dunque, quotata al mercato Euronext Milan.  
Il numero delle società quotate, che redigono il bilancio semestrale, è esiguo per poter trarne indicazioni 
generali sull’andamento in corso d’anno. Tuttavia, va considerato che quattro delle imprese quotate 
analizzate sono fra quelle di maggiore dimensione nei rispettivi settori e sono comprese nelle prime 10 
posizioni della Classifica.  
 
Negli ultimi due anni i risultati registrati dalle società quotate marchigiane sono stati influenzati in modo 
significativo dagli effetti della crisi pandemica con andamenti del tutto eccezionali rispetto agli anni 
precedenti. Nel primo semestre 2022 tutte le società quotate analizzate hanno registrato andamenti positivi 
delle vendite con picchi superiori al 20% nei casi di CIVITANAVI SYSTEMS e ARISTON GROUP (vedi 
Figura 7). In termini aggregati nel primo semestre 2022, le società quotate hanno registrato una crescita 
delle vendite pari al 19,3% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. 
  
Un ulteriore segnale positivo emerge dal confronto fra i risultati del 2022 e quelli precrisi (2019). Se si 
escludono le società ARISTON GROUP e CIVITANAVI SYSTEMS per le quali non sono disponibili i 
dati relativi al primo semestre 2019, in termini assoluti le vendite delle società quotate risultano superiori 
rispetto a quelle registrate nel 2019, ad eccezione di CLABO le cui vendite, seppure in crescita, non risultano 
sufficienti a recuperare il marcato calo registrato durante la pandemia (-2,9% rispetto al primo semestre 
2019). La società, infatti, opera in un settore particolarmente colpito dalla crisi da Covid-19 producendo 
vetrine espositive professionali per gelaterie, pasticcerie, bar, caffetterie e hotel. La migliore performance 
rispetto alla situazione precrisi è stata registrata dalla WEBSOLUTE che è passata da 6 milioni di vendite 
nel primo semestre del 2019 a 11 milioni nel 2022. La società, che opera nel settore dell’informatica, aveva 
registrato la variazione negativa delle vendite più contenuta durante la crisi pandemica. La società si rivolge 
a settori e a clienti che, seppure colpiti dall’emergenza, risultano meno soggetti agli effetti negativi della crisi 
e che hanno incrementato e accelerato la loro esigenza di investire in digitalizzazione dei processi aziendali. 
Nonostante l’andamento positivo del fatturato, la redditività operativa si è ridotta rispetto al 2019 
diventando negativa nel corso del 2022. 
 
Vendite delle Società Marchigiane quotate nel confronto tra periodo pre-crisi e 2021   
(valori in milioni di Euro e variazioni percentuali) 
 

Società 
Vendite 
I Sem. 
2019 

Vendite 
I Sem. 
2020 

Vendite 
I Sem. 
2021 

Vendite 
I Sem. 
2022* 

Var. % 
2020/19 

Var. % 
2021/20 

Var. % 
2022/21 

Var. % 
2022/19 

ARISTON 
GROUP 

- - 915 1135 - - 24,1 - 

TOD'S  455 257 398 468 -43,5 54,9 17,4 2,8 

BIESSE 344 257 354 419 -25,4 37,9 18,3 21,7 

ELICA 239 184 269 290 -22,8 46,0 7,7 21,6 

CLABO 28 19 23 27 -34,2 24,1 18,9 -2,9 
CIVITANAVI 

SYSTEMS - - 10 13 - - 34,5 - 

WEBSOLUTE  6 6 9 11 -3,2 50,9 12,6 70,3 

GEL 8 7 9 9 -14,8 28,8 2,2 14,7 

*Valori ordinati in modo decrescente rispetto alle vendite del primo semestre 2022.  
  Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 

A fronte dell’incremento del fatturato la maggior parte delle società quotate ha registrato risultati positivi 
in termini di redditività operativa. CIVITANAVI SYSTEMS ha registrato la performance migliore, al 
contrario WEBSOLUTE e CLABO hanno registrato risultati economici negativi (vedi Figura 7).  
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Figura 7 – Variazione delle vendite nel I sem. 2022 e ROS (utile netto sulle vendite) delle società 
marchigiane quotate  

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
 
In termini di fatturato, il peso delle prime quattro società (ARISTON GROUP, TOD’S, BIESSE ed 
ELICA) è dominante rispetto a quello delle società quotate all’Euronext Growth Milan. Come mostra la 
Figura 8, le principali società quotate hanno registrato andamenti piuttosto eterogeni nel tempo. Nel 
confronto con la crisi del 2008-2009 l’impatto della pandemia sul fatturato appare tanto più brusco quanto 
più rapido nel recupero dei livelli produttivi precrisi.  
Se si eccettua il caso della TOD’S, che aveva attraversato praticamente indenne la crisi finanziaria del 2008-
2009, nel caso di BIESSE ed ELICA il recupero è stato molto più lento.  
 

Figura 8 – Andamento delle vendite del I semestre delle società marchigiane quotate sul mercato 
principale. Indice I sem. 2007=100 

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
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Nel caso delle società marchigiane quotate all’Euronext Growth Milan i dati disponibili sul fatturato 
semestrale mostrano il calo registrato durante la crisi pandemica e la successiva ripresa post crisi. Come si 
può osservare dalla Figura 9, l’impatto della crisi pandemica in termini di fatturato è stato più marcato nel 
caso di CLABO. La società nel primo semestre 2022 ha registrato un fatturato di poco inferiore a quello 
del 2019. Al contrario, le altre due società avevano registrato un calo di fatturato meno significativo durante 
la crisi pandemica e una ripresa più rapida nel periodo successivo registrando, già nel primo semestre 2021, 
un ammontare di ricavi superiore a quello precrisi (primo semestre 2019). Nell’anno in corso hanno 
registrato un’ulteriore crescita del fatturato. L’aumento più marcato del fatturato è quello registrato da 
WEBSOLUTE. 
 

Figura 9 – Andamento delle vendite del I semestre delle società marchigiane quotate su Euronext 
Growth Milan.  

 
Fonte: Osservatorio imprese della Fondazione Aristide Merloni 
 
 
L’export 
 
Nel primo semestre 2022 si registrano risultati positivi anche dall’andamento dell’export.  
La crisi pandemica negli ultimi due anni ha influenzato i dati dell’export che risultano del tutto eccezionali 
rispetto a quelli degli esercizi precedenti. In generale si è osservato un brusco calo delle esportazioni durante 
il periodo di emergenza sanitaria (primo semestre 2020) e un successivo incremento nel primo semestre del 
2021; il trend di crescita delle esportazioni si conferma anche nell’anno in corso. Le esportazioni nel settore 
manifatturiero hanno registrato un significativo aumento, corrispondente a circa il 73%, rispetto allo stesso 
periodo dell’anno precedente (vedi Figura 10). Tuttavia, tale crescita è trainata in modo dominante dal 
settore farmaceutico le cui esportazioni rappresentano circa il 36% dell’export totale del settore 
manifatturiero. Escludendo il settore della farmaceutica l’export manifatturiero regionale nel I semestre 
2022 risulta in aumento del 25,1% sullo stesso periodo dell’anno precedente a fronte dell’aumento del 
36,4% che era stato registrato fra il I semestre 2020 e quello del 2019 (fra il primo semestre 2020 e quello 
del 2019 la variazione era stata negativa e pari al -27,6%).  
L’andamento dell’export regionale nel primo semestre 2022 si presenta eterogeneo fra i singoli comparti 
del settore manifatturiero. 
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Figura 10 – Variazione dell’export nel settore manifatturiero (valori percentuali) 

 
Fonte: elaborazione su dati ISTAT 
 
Come si può osservare dalla Figura 11, le performance migliori in termini di esportazioni sono state 
registrate nel settore farmaceutico, seguito da quello dei coke e prodotti petroliferi raffinati e dal settore dei 
mezzi di trasporto. 
 

Figura 11 – Variazione dell’export fra i comparti del manifatturiero (valori percentuali) 

 
Fonte: elaborazione su dati ISTAT 
 
Il settore farmaceutico è l’unico che nel primo semestre del 2021 aveva registrato una riduzione delle 
esportazioni rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. La riduzione del 2021 risulta meno 
significativa se considerato in relazione al marcato incremento delle esportazioni registrato in questo settore 
durante la crisi pandemica. 
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Le esportazioni del primo semestre 2022 in termini assoluti risultano superiori rispetto a quelle del periodo 
precrisi (primo semestre 2019) in tutti i comparti del manifatturiero ad eccezione del settore tessile, 
abbigliamento, pelli e accessori che, seppure registri una crescita significativa dell’export nell’anno in corso 
(+29,9% sul primo semestre 2021) non ha ancora recuperato i livelli pre-pandemia. 
Nella prospettiva di medio termine la Figura 12 mostra l’andamento dell’export regionale nel confronto 
con quello a livello nazionale. 
A partire dal 2000 la regione ha mostrato due periodi di maggiore dinamicità rispetto alla media nazionale: 
il 2005-2007 e il 2012-2014. Successivamente al 2014 gli andamenti sono stati altalenanti: decisamente 
negativo il 2015, in ripresa il 2016, di nuovo poco soddisfacenti e in controtendenza rispetto alla media 
nazionale nel 2017-2018. Nel 2020 risulta evidente, sia a livello regionale sia a livello nazionale, il calo 
dell’export connesso alla crisi pandemica. In termini di export, l’impatto della crisi epidemiologica risulta 
più contenuto rispetto al calo che si era registrato a seguito della crisi finanziaria del 2008-2009.  
Inoltre, le esportazioni mostrano una più rapida ripresa tornando sui valori precrisi già nel secondo 
trimestre del 2021. Nell’anno in corso la crescita dell’export a livello regionale risulta significativamente 
superiore rispetto alla media italiana (la variazione dell’export fra primo semestre 2022 e 2021 è 
rispettivamente del 72,5% e del 22,5%). 

Figura 12 – Andamento dell’export trimestrale. Medie mobili su quattro periodi, media 2000=100 

 
Fonte: elaborazione su dati ISTAT 

 
Si deve considerare che l’andamento generale riflette comportamenti settoriali diversificati e altalenanti nel 
tempo. Si tratta, dunque, di una situazione congiunturale che continua ad essere caratterizzata da elevata 
variabilità nelle performance sia fra i diversi aggregati settoriali o dimensionali sia fra le singole imprese.  
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